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思瑞浦（688536.SH）事件点评     

发布定增预案收购创芯微，平台化布局再进一步 
 

 2023 年 06 月 12 日 

 

➢ 事件：2023 年 6 月 9 日，思瑞浦发布《发行股份及支付现金购买资产并募

集配套资金预案》。 

➢ 定增预案落地，发行价定为 182.76 元/股：公司拟通过发行股份以及支付

现金的方式向杨小华、创芯发展、创芯科技等 17 名交易对方购买创芯微

95.6587%股权，并募集配套资金，拟采用询价方式向不超过 35 名特定投资者发

行股份募集配套资金，发行价定为 182.76 元/股。不过因本次交易相关的审计、

评估工作尚未完成，本次交易最终交易作价暂未确定。 

➢ 创芯微专注于电池管理领域，团队拥有比亚迪等龙头公司背景。创芯微产品

包括单串/多串锂电池保护 IC、AFE、原边/副边控制开关、同步整流、LDO 等，

广泛应用于智能手机、可穿戴设备、对讲机、太阳能路灯、蓝牙音箱、小功率储

能等诸多领域，客户覆盖传音、OPPO、VIVO、小米、宜家、沃尔玛等多家国内

外一流厂商。公司核心研发团队优质，曾在比亚迪、意法半导体、凹凸科技等头

部公司任职，拥有多年电池管理芯片、模拟集成电路设计的经验。2021 年至 2023

年 1-5 月，创芯微营收分别为 2.00/1.82/1.02 亿元，剔除股份支付影响后归母

净利分别为 5498.66/442.43/669.55 万元。 

➢ 并购增强 BMS 产品布局，助力公司“平台型”战略发展。模拟芯片拥有“品

类多，应用广”的特点，下游客户对芯片产品的多样性、可靠性、定制化需求日

益提高。自上市以来，思瑞浦定位于模拟与嵌入式处理器的“平台型芯片公司”，

而通过此次并购，可丰富和完善思瑞浦在电池管理和电源管理芯片产品线布局，

扩充思瑞浦研发团队。同时，在客户资源和销售渠道等方面也可形成积极互补关

系，思瑞浦可以迅速切入消费类芯片领域，拓宽终端客户覆盖群体，创芯微可以

借助思瑞浦的市场渠道及客户资源，强化其在泛工业、泛通讯领域的业务布局。 

➢ 投资建议：考虑通讯、消费等需求疲软等因素，我们预计公司 2023/24/25

年归母净利润分别为 4.48/6.09/8.11 亿元，对应现价 PE 分别为 66/49/37 倍，

我们看好公司在工控、新能源汽车领域的不断拓展，随着车规、隔离、电源管理

等新品的持续发布，成长性无虞。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加剧

的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,783  1,948  2,461  3,113  

增长率（%） 34.5  9.2  26.3  26.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 267  448  609  811  

增长率（%） -39.8  67.9  35.9  33.1  

每股收益（元） 2.22  3.73  5.07  6.74  

PE 111  66  49  37  

PB 7.8  7.1  6.3  5.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 6 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,783  1,948  2,461  3,113   成长能力（%）     

营业成本 738  796  1,009  1,291   营业收入增长率 34.50  9.23  26.32  26.50  

营业税金及附加 13  11  14  17   EBIT 增长率 -52.83  102.13  40.77  36.28  

销售费用 70  97  115  136   净利润增长率 -39.85  67.86  35.94  33.15  

管理费用 129  122  141  163   盈利能力（%）     

研发费用 656  559  669  806   毛利率 58.61  59.16  59.00  58.51  

EBIT 180  364  513  698   净利润率 14.96  22.99  24.74  26.04  

财务费用 -19  -45  -52  -65   总资产收益率 ROA 6.43  9.87  11.69  13.45  

资产减值损失 -10  -4  -4  0   净资产收益率 ROE 7.05  10.69  12.85  14.83  

投资收益 60  70  89  112   偿债能力         

营业利润 267  495  673  896   流动比率 10.89  12.87  10.61  10.22  

营业外收支 -0  -1  -0  -0   速动比率 9.71  11.73  9.50  9.02  

利润总额 267  495  673  896   现金比率 6.56  8.01  6.58  6.92  

所得税 0  47  64  85   资产负债率（%） 8.81  7.69  9.03  9.27  

净利润 267  448  609  811   经营效率     

归属于母公司净利润 267  448  609  811   应收账款周转天数 38.14  53.15  54.60  23.63  

EBITDA 234  412  581  787   存货周转天数 143.89  111.37  119.13  124.80  

      总资产周转率 0.43  0.43  0.47  0.52  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,134  2,474  2,827  3,586   每股收益 2.22  3.73  5.07  6.74  

应收账款及票据 189  296  375  212   每股净资产 31.50  34.85  39.41  45.48  

预付款项 92  111  153  179   每股经营现金流 4.41  2.70  3.96  7.47  

存货 291  238  325  442   每股股利 0.61  0.37  0.51  0.68  

其他流动资产 837  853  880  879   估值分析         

流动资产合计 3,543  3,971  4,560  5,298   PE 111  66  49  37  

长期股权投资 105  105  105  105   PB 7.8  7.1  6.3  5.4  

固定资产 84  125  150  161   EV/EBITDA 117.80  66.13  46.37  33.24  

无形资产 70  133  164  201   股息收益率（%） 0.25  0.15  0.21  0.27  

非流动资产合计 609  566  647  727        

资产合计 4,151  4,538  5,207  6,025        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 95  116  153  184   净利润 267  448  609  811  

其他流动负债 230  192  276  334   折旧和摊销 54  48  68  89  

流动负债合计 325  309  430  518   营运资金变动 270  -103  -111  109  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 530  325  476  898  

其他长期负债 40  40  40  40   资本开支 -184  -163  -149  -169  

非流动负债合计 40  40  40  40   投资 1,402  -8  -8  0  

负债合计 366  349  470  559   投资活动现金流 1,277  61  -60  -57  

股本 120  120  120  120   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 3,786  4,189  4,737  5,466   筹资活动现金流 25  -46  -62  -82  

负债和股东权益合计 4,151  4,538  5,207  6,025   现金净流量 1,836  340  354  759  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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